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Notas breves 
Todos estes índices e indicadores de eficiencia económica dos investimentos 
para a análise e a fundamentación dos investimentos estranxeiros determínanse en 
dólares estadounidenses (USD). 
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INTRODUCCIÓN 
É común que nas nosas argumentacións teóricas apelemos a feítos empíricos. 
En realidade esta debería se-la práctica científica. Os nosos modelos deberían ba-
searse e retroalimentarse de feítos empíricos. Esta interacción entre teorfa e reali-
dade, ou entre implicacións dos nasos modelos e feítos estilizados, debería se-lo 
leitmotiv. Pola contra, deixar que as teorías sigan vivas sen ter dado mostra nin-
gunha de proximidade coa realidade revela debilidade intelectual pola nosa parte. 
Unha das crenzas teóricas máis comúns en economía é a prociclicidade dos 
prezos. Isto débese a que unha gran parte dos modelos teóricos en economía dinos 
que os incrementos na producción teñen como consecuencia un tirón na demanda 
e, polo tanto, un incremento nos prezos. A crenza está tan estendida que os libros 
de texto básicos de economía dedican capítulos completos a dar explicacións sobre 
este feíto. Obras clásicas como Dornbusch e Fischer ( 1991 )\ Lipsey ( 1968),, Hall 
1 Agradc~émuslh: a Carlos de Miguel e a un avaliador anónimo os seus corncnl:uios. Tamén querernos agrade· 
ce-la axuda linanccirn da CICYT (SEC99-I 094). 
~ "Lus politínl.t t!.l'fltlll.tinu tlt tlemwultltr¡:rt¡:mlatiemlerr t1 ¡:e11cmr injlm:ítill. 11110 .rer que .re mlop1e11 t:mmtlo 
la cwrwmítr tiene ulw.r nia·cle.r tic tlt.rem¡rleo. /..m perímlo.r pmlon¡:mlo.r tie lmjtr tlemmrdtt a¡:rc¡:ttdtr tie11tlcn ti 
rttludr ltr w.m tic ir~jltrdtill [ ... } úr i11jladti11 dwrrimsyú [ ... } mmo Wll.fCWt!llt:lll tic rtllatmifrmdts rec:cmiu '' (pp. 
23-24) 
1 
"El mt¡:c [ ..• / [.rfc wmttuiwpor Ullulto ¡:rudo tlt! lllilillldtill tlt! ltl Wlmddad existt!lllt / ... / Cudu \'CZ re· 
.mllttllllÍS tlijicil tllllllt!ltltlr lllflrtldrtaiJíllptm¡rtt t!IIIJiieum 11 tiejar tie cxü1ir tiferltl.t tie rewr.w.r no rrtiltzudo.r: ltt 
¡mulrtt:WÍII.fliltiJillede de.trtrmllaru utrrn·b tle ltr imer.fitÍII que tlll/1/t!lllllill w¡mcidud. { ... } Comoltr inrtr.ritilr 
/lecc.rilcr tit!IIIIIO, los mrmerrw.r tic la tlcmwultr .rt! trmludrcírr mtí.r e11 t/111/lt!lrto.r ele fiTtcim t¡ue ele ¡•mclucciiÍII" (p. 
802); y "[A)Ijimll cid ¡rerfmlo de mr¡:e { ... }la et·ommlíu tlllllie;¡r u1e11er 111111 .rÍ/IIilt:ÜÍIItie dedil c. { .. . ) Supoll• 
¡:cmw.r que por ww tletermimtdtr raztitt ltt tiemtmcltl tli.mrimrye y. e11 coll.ft!t:llt!IIWI. tumbibr lo lwu11 ltl ¡rrmlut:· 
drí11 y el empleo. DcbidtttiiJilt! el empleo tlismimlye. wmbié11 ltt fumí11 /ct.r rclllll.f de la.r twllomftt.f dmllé.ftica.r: 
/tr retiuu iiÍII de lu.r ft!llltl.f e.r el origelltle fiiiJ/crrorc.r crrídtu tic /u clemmula, lo que ituce que nula díu empiucn 
rmí.f em¡m:.w.f lllt!/lcr dijiw/uule.r. Úl.f prcdo.r y los be11ejidm 11i.wrimryc11" (p. 802). 




e Taylor (1985)4, Parkin ( 1994)\ McConnell e Brue ( 1996t e Stiglitz ( 1997)' , así 
como autores reputados como Lucas ( 1977)1, Bernarke ( 1986)' ou Mankiw 
( 1989)111, por citar uns cantos, son un exemplo diso. 
Neste sentido, o estudio do comportamento cíclico das economías tivo a súa 
orixe nos traballos de Kydland e Prescolt ( 1982) e Long e Plosser ( 1983), obras 
nas que se propoñía un modelo de equilibrio xeral competitivo para explica-la 
maioría das regularidades empíricas que caracterizaban os ciclos dos Estados Uni-
dos . Dentro de esta corrente de estudio do ciclo económico, hai algúns anos 
Kydland e Prescolt ( 1990) realizaron un ha sinxela análise para a economía dos 
Estados Unidos no período que comprende dende a guerra de Corea ata finais da 
década dos 80. Esta corrente de análise obtén, entre outras moitas conclusións e li-
ñas de investigación, resultados contrarios á crenza da prociclicidade dos prezos. 
O traballo de Kydland e Prescolt contribuíu a impulsar esta relación entre teoría 
e feítos empíricos, xa que de maneira sistemática presentou as implicacións teóri-
cas dun modelo con fundamentos microeconómicos (o modelo neoclásico de ere-
cemento con incerteza) e a súa contrapartida nos datos norteamericanos. 
En consecuencia, neste traballo o que propoñemos é, na liña de Kydland e 
Prescott ( 1990), presentar un ha evidencia empírica sobre o carácter cíclico dos 
prezos na economía galega. Para iso analizámo-lo comportamento cíclico para a 
serie trimestral " do valor acrecentado bruto (VAB) e o índice de prezos de consu-
4 
"Otro im1mrttmtc msgotlc l11s jlrtumrdmrc.r ewruí111íw.r e.r 111 cmreiiiLitirt cmr /11 ttmt de inj111utin. En gerrc· 
m/, lm predo.r ticmlen 11 subir 1111í.r tlepristt cmuulo 111 ewrrtmrítt se errweJrlralmíximtt a la cirrm. l'or el wlllrtt· 
riotierrdena bajar. 11 tri llrt!llos 11 subir merws Je1~riw. wmrdo/11 ecmw111ítt se llalla cen·a de rmfondo. Estas os· 
ciladmre.r .re lmldllu/1 cmr 1111 derw tle.rfir.re 11 l11.r jlrtctrmdmre.r tlel f>IB rear' (p 8); e "Crumto rrmyor .rc11 ltt 
difuem:ia entre t!II'Nll real y c/fltllt!llcial (c.r tlcdr, crumto 11111_\'llr .rea l11 rccc.ritinJ, IIUÍS rtÍ11itla .rerlÍ ltt redr"·· 
t'ÍIÍII tic lamjlatitíll. / ... J Si el f>Nll real mmrcma wrr re.rl'ettolll¡wtcnLÍIII /lltlllenw /11 injiiiLÍIÍII- (p 133 ). 
~ "Fir.rlmtrdl of tltt! rime, injllllimr 111m es itr .rym¡mtlry 1111/r lile l111.rines.r tydc Sccmul. tlrert! are imtmrttmt 
dumge.r ;, lile injlillitm ratc 111111 ¡¡re imlepemlclllof tire bu,rirrc.r.r ty~/c -~~·er .romc qdc.r tire areragc iujlmum 
mte r.r /1111', mul m·er 111/rer.r it i.r /uglr" (p. 602). 
~ "A11,11e: la t/e.ruiptitin empiem por 1/llfiÍL'II en el cual {tt ttLiiridmltlt lu.r uegud o.r ahm1111 1111 1111himo lr/111· 
.ritoriu/ ... 1 úr twmmría flmdtmll cmr 11/etw C11111lco y 111ili:Jr tuduu m si wdu la w¡wdtlml in.ftlllada. E.r ¡1mba· 
blc que el rrirel de predu.f tllllllt!lllc" (p. 151 ); y "Ruc.ritírr: {e.r/ llllfiCrrmlu de rcducL'ÍIÍII de la ¡m~tlucdtín tuwl, 
del empleo) t/d L'tmrcrLÍtl. {. .. / {D/e/Jit/o a que 11111dw.r predu.r .wn irrjlc.1·ib/c.r ala btrja, t.r flmbablc qtre el nirel 
de predu.r di.rmimryu .rúlo .ri la rca.ritín e.r .fel'trtl y f1rolo11,11atltt" (p. 151 ). 
1 "En ltt.r rcu.ritmc.r rw.rtílu.re de.mcclera el crtdlllitiii/J 1/e {u prmlucdtín (que a reces e.r irrdu.w ncgatiru} 
{ ... /la injlaciiÍIItremlc 11 rcdrrdr.re y. crr al¡.:ww.r w.w.r, lu.r precios cmuicllmll irrd11.w a bajar" (p. 431 ). 
K Lucas cita a Mill:hcll ( 195 1) como referencia p:m1 a experiencia nortearncri~:ana do período de cntregucrras e 
a Bums e Mitchcll ( 1946) como unha referencia técnica básica A continuación pasa a cnumera· l:~s principais ca-
racterfsticas das series económicas dos charnados "ciclos económicos": "Tire (lrÍIIUfl/11 ltmmrg tl!c.rc arc tl!t fu· 
lit mur¡:. f. .. ) (v) /'ricc.r gelltrttlly are pmqclimf' (p. 9). 
• "Aitlrmrglr .wmc ¡milll.r of {King y Plosscr ( 1984 )J mwly.ri.r wtrltl be ~ritítiud (fur cXIIIIIfl{e, tilere i.r 1111 tiglrl 
e.rp/cmutim1 11( the rcl/1/icm benrurr tran.wctiml .rtn ice.r cm ti tlle le re/ uf dtmmrd dctm.rits. um/1lrc llludeltlues 
11111 )ieltl u .r1rt111¡.: pretlictimlt!{price pmcydimlily}. tire lll'emllfrmllcll'llrk i.r 11111 implml.fible" (p. 76). 
ru ~ IV/rile tlle .rtury uf Kin¡: wul f>lor.rer [(1984)) L'llll CX11Iai11 tire llrltcydiml bclltn•ior tif mtmey. it wmwt ex· 
fllllitl il!t pmqdiwl belrm·ior tif t'rice.r" (p. 88). 
11 
Os daros proveñen de IGE (1999). 
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m o (IPC) en Gal icia para o período 1980: 1-1998:4, calculando as correlacións en-
tre as compoñentes cíclicas das dúas variables en períodos de expansión e rece-
sión. A conclusión á que chegamos é que non hai evidencia empírica de que no pe-
ríodo considerado os prezos sexan procíclicos. Máis ben sucede o contrario. 
CICLO ECONÓMICO EN GALICIA PARA O PERÍODO 
1980:1-1998:4 
Para poder falar do comportamento cíclico dos prezos durante un período de 
recesión ou expansión, necesitamos unha definición explícita de ciclo económico 
que nos permita identificar esas fases do ciclo. No noso caso, definirémo-lo ciclo 
económico como as desviació11s do producto real agregado respecto á .nía tell-
dellcia secular ou de tongo prazo'2• En consecuencia, necesitamos atopa-lo com-
portamento tendencia! da serie do V AB galego para poder analiza-lo seu compor-
tamento cíclico. 
Utilizarémo-lo procedemento estándar na literatura para calcula-la tendencia 
dunha serie temporal, coñecido como o filtro de Hodrick e Prescott (1977)u. Ese 
procedemento consiste en minimiza-la desviación da serie (en logaritmos) res-
pecto dunha tendencia de longo prazo. A compoñente cíclica defínese daquela co-
mo a distancia entre a serie orixinal (en logaritmos) e a compoñente tendencia!. 
Aplicándolle esta metodoloxía á serie do VAB e do IPC galegos, ámbolos dous 
en logaritmos, descompóñense esas series na súa compoñente tendencia! e cíclica 
no período considerado. Utilizando esta información podemos, en principio, iden-
tifica-lo seguinte calendario para o ciclo económico en Galicia (táboa 1) 
Táboa 1.- Calendario do ciclo económico en Galicia. 1980: 1- 1998:4 
Período Signo tlo slrock 110 VAB 
1980:1-1 981:4 + 
1982:1-1987:4 . 





Finalmente, na gráfica 1 preséntase a compoñente cíclica para o IPC e o VAB 
ga\egos. 
12 Véx:.~sc Luc:IS ( 1917) Obsérvese que esta definición non tont orda con exposicións gráficas d:~lguns libros 
de 1exto (ver Dombusch e Fishcr, 1991, figura 1.2; ou Lipscy, 1963, figura 42.1) e De la Dehesa ( 1999. p. 301 ). 
13 
As duas hipótcscs fundamentais do filtro de Hodrick e Prescou son que a tendencia é cstoc:íslica, pero mó· 
vese nminarncnle ó tongo da serie, e que as cmupoñcntcs tcndenciai~ e cfclicas son indcpendentcs. 
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Na táboa 2 móstrase o coeficiente de correlación contemporánea entre as dis-
tintas fases do ciclo económico coa variable dos prezos galegos. Para todo o pe-
ríodo considerado, o coeficiente de correlación'~ foi de -0.498. Finalmente na tá-
boa 3 aparecen as principais características cíclicas das dúas variables que estamos 
considerando. 
Táboa 2.· Correlación entre o shock e o IPC galcgo 
l'triodo Sismo do sl10ck 110 VAII Correlación 
1980 l-1981 :4 + 022 
1982· 1· 1987;4 . ·O 18 
1988-1 -1992:3 + ·038 
1992"4· 1995: 1 - 007 
1995.2-1996 3 + -0 37 
1996.4-1997:1 . 1• 
1997;2-1998:4 + ·O 18 
• Ó existir unicamente dúas observacións matcm:Jiicamen-
te. o período 1996:4-1997:1 presenta unha correlación de l. 
No caso de que tornasemos todo o periodo 1995:2- 1998:4. 
a correlación entre as compoñentes cfclicas do V A B e do 
IPC sería -0.48. 
Táboa 3.- Datos do IGE. Período 1980: 1-1998:4 
Variable 1 Stl{.r) 1 Sd(.r)/$d(y) Corrf.r_lt ±}J. VM.l{!l) 
X(t-3) : X(t-2) . X(t-1) : X(l) . X(!+l) : X_{/+21_ : X(t+3) . . 
VAB 1 00108 ' 1 
0.60 : 0.78 : 0.93 : 1.00 : 0.93 . 0.78 . 0.60 . . 
IPC 1 00116 1 1.07 -0.46 : -0.52 
. . -0.53 : -0.498 . -0.40 : -0.29 : -0.17 . 
P::ua as series trimestrais do VAB e o IPC recóllesc a volatilidadc nbsoluta (.u/(x)) e relativa (.fd(x)/Jd(y)) como a 
porcentaxc da desviación estándar, Corr (x (t ± j), VAB(t)) é a correlación do V AB en t coas variables x en 1 ±j con 
i:O.±I.±2. 
14 
O coelicientc de correlación é 
:E; (P/11¡- PIB¡) (IPC¡ -IPCj) 
(! • -;::========-r==='=====;==:F= 
~:E; (PIB¡ - P/8;)1 ~:E; (JPC¡ - /PC;)2 
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A partir da información facilitada por esta táboa, podemos observar que a co-
rrelación co índice de prezos de consumo en Galicia en fases expansivas ou rece-
sivas é positivo só cando ternos episodios cíclicos relativamente moi curtos no 
lempo. Pola contra, cando eses períodos se aproximan máis ó que en economía 
entendemos por "ciclos", esa correlación é sempre negativa (agás durante o perío-
do 1992:4 a 1995: 1 no que o comportamento dos prezos é acíclico, é dicir que os 
prezos non presentan ningunha correlación co ciclo). Polo tanto, podemos concluír 
que non existe evidencia empírica a favor de que os prezos sexan procíclicos (nese 
caso, os signos da correlación deberían ser elevados e positivos). Incluso podemos 
afirmar que hai evidencia de que os prezos son contracíclicos 1~. 
CONCLUSIÓN 
Sabemos que unha gran parte da teoría económica existente dedícalle unha gran-
de atención a dar explicacións sobre o feíto da prociclicidade dos prezos en econo-
mía. Consecuentemente, neste traballo presentámo-la evidencia empírica sobre esta 
suposta prociclicidade dos prezos na economía galega durante o período 1980:1-
-1998:4. Unha primeira aproximación a este problema revela que non existe un sus-
tento empírico que apoie unha noción de que os prezos aumenten cando a economía 
se atopa nunha fase expansiva ou de que caían cando se está nunha fase recesiva. 
Aínda máis, os datos indican que hai evidencia de contraciclicidade. 
Esta contraciclicidade dos prezos, que nos modelos keynesianos podería serpa-
radoxa]16, é unha implicación teórica dos modelos con fundamentos microeconó-
micos, como o modelo básico de ciclo real (Kydland e Prescott, 1982; McCallum, 
1989; Cooley e Prescott, 1995). Neste modelo a correlación negativa entre pro-
ducto e prezos obedece a que os shocks ou impacto de productividade desprazan a 
oferta agregada cara a arriba ou cara a abaixo sobre unha demanda agregada rela-
tivamente estable e de pendente negativa (Fiorito e Kollintzas, 1994). 
A conclusión máis importante deste traballo é que debemos manter unha sau-
dable interacción entre os postulados e implicacións dos nasos modelos coa reali-
dade, a cal resumimos en feítos estilizados. Se cadra, deberíamos construir series 
máis tongas e realizar probas máis potentes sobre as relacións estatísticas que pre-
sentamos aquí. Tamén deberíamos construír modelos máis sofisticados que nos 
permitiran incorporar máis feítos estilizados e poder ter unha discusión máis com-
pleta. Todo isto debemos faceto mediante unha teoría máis rica, pero por algo hai 
que comezar. 
" Kydland e Prescoll ( 1990) pn:sentan unha cvidendn empírica sobn: l.'Sic fcilo para a economía norteameri· 
cana par.~ o período posterior ú Segunda Guerra Mundial. Wolf ( 1991) pn:scnta unha evidencia sobre a contraci· 
clicidadc dos pn:zos !lespoís do l97.l utilizando difen:ntes índices de prczos Gunéncz e Rojas ( 1996) tamén in-
dican a cxisrencia desa contraciclicidJde na economía mexicana. 
16 
En concreto. a com:Jación positiv:~ entre prczos e Pm pode obedecer a un episodio particular, como foi o 
periodo de entn:gucrras (véxasc Kydland e Prescou. 1990). Sen embargo. un episodiO particular non ten por qué 
con verterse nunha implkación teóri ca. 
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